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缩表并不影响流动性的改善 

——10 月央行资产负债平衡表与三季度货币执行报告分析 

内容提要： 

相对于 9 月，10 月的央行资产平衡表发生了缩表。但 16 日出刊的央行三季

度货币执行报告对此作了解释。即维持银行体系的流动性的合理充裕，央行往往

会在降低准备金的当月或次月减少了公开市场的操作。而 9 月央行进行了全面和

结构性降准。央行称，现阶段，缩表是“放松”，而扩表却是“收紧”，并提醒市

场不要过分关注央行资产平衡表的短期变动。 

从 10 月的央行资产负债表资产端看，主要是央行对其他金融机构的债权减

少，而从负债端看，主要是因为降低准备金等因素导致基础货币下降。基础货币

的下降导致货币乘数再创历史新高。同时金融机构的超储率回落，流动性改善。 

根据新近出刊的央行三季度货币执行报告看，货币政策尽管不搞大水漫灌，

但是，面对经济下行压力，逆周期调节依旧有望加强，特别是要降低实际利率水

平。我们注意到央行在 18 日的逆回购中，降低了利率水平，从 2.55%降低到了

2.5%，旨在进一步引导实际利率下降。 

日前，央行公布了 10 月资产负债平衡表。10 月央行资产负债平衡表相对于

9 月处于缩表特征：央行总资产从 9 月的 36.2 万亿元缩表到 35.96 万亿元，

缩表了 2326.28 亿元。 
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 图 1：10 月央行资产负债表 
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资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

一． 资产端分析 

国外资产项目 10 月缩小了 32.63 亿元，主要原因在于其他国外资产下

降了 32.53 亿元，外汇占款小幅下降了 5.98 亿元。先前公布的 10 月外汇
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储备以美元计算的外汇储备增加而以 SDR 计算的外汇储备却减少，由此推

断，外汇储备的下降除了汇率和境外债券收益率的影响外，也有一定的央行

结售汇因素，但影响依旧不大。黄金占款因为 10 月央行没有增持黄金，故

没有发生变动。 

资产端最大的变动依旧是对其他存款型金融公司的债权，大减了

2400.88 亿元。从 WIND 的统计数据看，央行在 10 月的公开市场活动操作

中，净投放了资金-900 亿元。 

图 2：月度央行公开市场操作统计 

 

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

对其他金融公司债权也增加了 269.31 亿元。从历史上看，央行对其他

金融公司的债权的增加主要是为了维护金融和资本市场的稳定。我们注意

到今年的 7月和 9月及 10 月，央行的对其他金融公司的债权有比较明显的

增加，特别是 7月。 

在其他资产方面减少了 156.18 亿元。 

二． 负债端分析 
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